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Rochechouart : Quels sont les signes du ralentissement de la croissance américaine 
?  
Jean-Paul Fitoussi : C'est d'abord un ralentissement au second trimestre du revenu 
national, c'est aussi l'apparition de tensions inflationnistes un peu rampantes, et c'est 
enfin l'évolution des prix de l'immobilier, qui commencent à baisser.  
Pierre Schlosser : Quels sont les secteurs qui seront confrontés les premiers au 
ralentissement de la croissance américaine ? L'industrie automobile ? Les banques ? 
En conséquence, quel pays européen en souffrira le plus ?  
Jean-Paul Fitoussi : Les secteurs qui sont les plus touchés, c'est évidemment 
l'immobilier, car le ralentissement de la croissance concerne d'abord celui-ci, en 
raison d'une tendance à l'abaissement des prix de l'immobilier, dû en grande partie à 
une surréaction de la production de logements consécutive à l'augmentation des prix. 
Les constructeurs se sont mis à construire davantage, car ils ont pensé que le 
marché était rentable.  
Le problème qui se pose aujourd'hui, c'est que quand le bâtiment est touché, comme 
beaucoup d'Américains ont emprunté sur hypothèque, ils pourraient se sentir moins 
riches et donc réduire leur consommation dans les autres secteurs de l'économie. 
Mais pour l'instant, ce n'est pas le cas. Ce qu'on constate, c'est que les prêts 
hypothécaires restent à un niveau très élevé, ils n'ont pas baissé. Et on pense qu'il 
en est ainsi parce que les taux d'intérêt à long terme restent bas.  
Second volet de la question : pour l'instant, ces conséquences n'apparaissent ni 
évidentes ni dramatiques. Elles ne sont pas évidentes parce que le taux de 
croissance aux Etats-Unis en 2006 sera quand même de 3,5 % (en Europe, nous 
pensons que nous connaissons un boom quand le taux de croissance se situe un 
peu au-dessus de 2 %).  
Et selon les prévisions, le ralentissement en cours pourrait conduire en 2007 à une 
croissance d'un point inférieure, soit 2,5 %, ce qui, au regard des Européens, est 
considéré comme une situation de croissance forte. 
De toutes les façons, ces conséquences ne seront pas dramatiques pour l'instant, 
sauf si la récession conduisait à un effondrement du taux de change et à une 
augmentation des taux d'intérêt à long terme qui rendrait insolvable un nombre 
important de ménages aux Etats-Unis.  
Miss_USA : Peut-on craindre un nouvel infléchissement du cours du dollar par 
rapport à l'euro ?  
Jean-Paul Fitoussi : C'est une crainte que l'on tient depuis plusieurs années. Et 
chaque année, l'atterrissage en catastrophe de l'économie américaine, et d'abord du dollar, est annoncé pour l'année suivante. Pour l'instant, il ne s'est pas produit. 
Certes, le dollar s'est déprécié vis-à-vis de l'euro de 2001 à 2004, mais il n'a pas 
beaucoup évolué par rapport aux autres monnaies du monde, notamment pas par 
rapport aux monnaies asiatiques.  
Donc ce qui est considéré de notre point de vue d'Européens comme étant une forte 
dépréciation du dollar par rapport à l'euro n'est pas, à l'échelle mondiale, un 
mouvement important du dollar.  
La vraie question qu'on peut se poser, c'est : "Quels sont les risques ?" C'est vrai 
que l'économie américaine a un déficit des échanges extérieurs considérable. Il est 
historiquement élevé, supérieur à 6 % du revenu national américain, ce qui est un 
chiffre historique pour un pays développé.  
Ce déséquilibre des échanges extérieurs fait craindre qu'à un moment ou à un autre, 
la monnaie américaine s'effondre. Parce que quand un pays est en déficit, il faut que 
ce déficit soit financé. Et généralement, ce déficit est financé par l'entrée de capitaux 
sur le marché américain. Cela veut dire que ce sont les investisseurs privés du 
monde entier qui, en investissant aux Etats-Unis, participent au financement de ce 
déficit.  
Mais ce sont aussi les institutions publiques, au premier rang desquelles la Banque 
centrale chinoise, qui financent le déficit américain. On comprend bien que dans ce 
contexte, le risque existe, que par exemple la Banque centrale chinoise décide de ne 
plus acheter de dollars. Dans ce cas-là, en effet, il y a le risque d'un atterrissage en 
catastrophe du dollar.  
Ce risque est-il réellement important ? Il le serait si d'un point de vue chinois il y avait 
un intérêt évident à placer de l'argent en une autre monnaie que le dollar. Par 
exemple d'acheter de l'euro, placer de l'argent en Europe, ou financer le déficit public 
européen plutôt que le déficit américain. Mais de fait, si la Chine procédait ainsi, elle 
se tirerait elle-même une balle dans le pied. Parce que cela impliquerait une très 
forte appréciation de la monnaie chinoise vis-à-vis du dollar, et donc une baisse des 
exportations chinoises vis-à-vis de leur marché privilégié, qui reste les Etats-Unis.  
Cedric : C'est précisément pour cette raison que le débat sur le taux de change du 
yuan est biaisé : la Chine est en position de force en étant première créancière des 
Etats-Unis sur le dollar, rien ne la force à réévaluer le yuan...  
Jean-Paul Fitoussi : Oui, on ne peut pas craindre les deux éventualités à la fois. 
Donc cela signifie que la Chine entend les discours sur la nécessité de réévaluer sa 
monnaie, car elle a un surcroît d'exportations considérable, mais elle les entend 
politiquement : elle continue d'œuvrer en fonction de son propre intérêt, qui se trouve 
recouper, pour l'instant, l'intérêt mondial, qui est d'éviter l'atterrissage en catastrophe 
du dollar.  
Mais ce n'est pas tant pour l'atterrissage en catastrophe du dollar en soi que la 
situation serait dangereuse, mais pour les conséquences, en termes de forte 
augmentation des taux d'intérêt à long terme, qu'elle aurait.  FAO_Rome : Mais n'y a-t-il pas également un ralentissement des tensions 
inflationnistes sur ce marché et donc un signe qui peut également être interprété de 
manière positive ?  
Jean-Paul Fitoussi : La grande question qui se pose aujourd'hui aux Etats-Unis en 
particulier, c'est que l'augmentation du prix du pétrole ne s'est pas vraiment traduite 
en augmentation des coûts salariaux. Cela signifie que les acteurs qui ont porté le 
fardeau de l'augmentation du prix du pétrole, ce sont les salariés. C'est leur pouvoir 
d'achat qui a été entamé.  
Si l'on craint encore une résurgence de l'inflation aux Etats-Unis, c'est parce que l'on 
se dit qu'à un moment ou à un autre, compte tenu de la situation de plein-emploi qui 
règne aux Etats-Unis, les salariés pourraient obtenir des augmentations de salaire, et 
en conséquence, faire renaître l'inflation. Pour l'instant, ce n'est pas le cas. Certes, le 
taux d'inflation aux Etats-Unis n'est pas au plus bas, mais on ne perçoit pas de 
spirale inflationniste.  
Et il faut dire que l'une des raisons pour lesquelles il en est ainsi est que dans un 
monde globalisé, il existe de nombreuses tensions déflationnistes, que les 
entreprises américaines utilisent abondamment. Ce sont, pour parler clair, les 
délocalisations et l'externalisation de services. Quand on fait lire des radiographies 
pulmonaires par des médecins indiens, on voit bien qu'on affaiblit les tensions 
inflationnistes qui peuvent exister dans le monde médical aux Etats-Unis. Même 
chose lorsqu'on fait travailler pour des entreprises américaines des ingénieurs de 
Bangalore.  
Donc vous avez raison, en ce sens qu'il n'y a pas vraiment de tensions inflationnistes 
fortes aux Etats-Unis, mais c'est en partie le résultat du ralentissement de la 
croissance américaine.  
Gérard Alessi : Cette inversion de tendance sur le marché immobilier peut-elle 
gagner la France ? Ou les marchés immobiliers sont-ils totalement indépendants les 
uns des autres ?  
Jean-Paul Fitoussi : On ne peut plus parler de totale indépendance, même pour 
l'immobilier. Parce qu'une grande partie de l'économie, et donc du secteur 
immobilier, est financiarisée. Cela veut dire que si les acteurs anticipent une baisse 
de l'immobilier, ils peuvent vendre des titres sur les sociétés immobilières qu'ils 
détiennent, et donc participer à la chute ultérieure de l'immobilier.  
Simplement, la bulle immobilière française, si on peut parler de bulle, est de bien 
moindre ampleur que celle des Etats-Unis. Cela parce que la politique monétaire 
américaine dans les années 2000 a été beaucoup plus expansionniste que la 
politique monétaire européenne.  
Pour dire les choses clairement, les Américains pouvaient emprunter à des taux 
ridiculement bas (1 ou 2 %), donc en réalité à des taux réels nuls ou même négatifs, 
si on défalque l'inflation. Et leurs capacités d'emprunter étaient d'autant plus 
importantes que la valeur de leurs biens immobiliers était élevée. Ce qui a permis 
d'alimenter la demande aux Etats-Unis, à la fois pour le secteur de l'immobilier, mais 
aussi pour l'ensemble des autres secteurs.  En Europe, un phénomène de ce type s'est produit, mais il a été de moindre 
ampleur, pour deux raisons. La première, c'est que la politique monétaire a été 
beaucoup moins expansionniste que la politique américaine ; et la seconde est que 
la croissance économique a été bien plus faible en Europe qu'aux Etats-Unis.  
Il faut quand même rappeler qu'aux Etats-Unis, ce ralentissement se produit après 
trois années de très forte croissance, alors que l'Europe ne fait que renouer avec une 
croissance molle, si je puis dire. Dans les prévisions européennes les plus 
optimistes, le taux de croissance européen serait en 2007 de 2,5 %, et on parle d'une 
forte reprise. Mais il sera aussi de 2,5 % aux Etats-Unis, où l'on parle de forte 
récession...  
Philippe : Comment s'explique la différence de croissance entre Europe et USA : la 
composante démographique est-elle importante ?  
Jean-Paul Fitoussi : La composante démographique joue un rôle, mais pour l'instant, 
un rôle relativement marginal. La composante démographique doit expliquer une 
différence d'environ 0,3 point.  
Ce qui joue un rôle important, par contre, ce sont deux facteurs : le premier est 
l'augmentation de la productivité du travail, qui est tendanciellement beaucoup plus 
forte aux Etats-Unis qu'en Europe, et cela depuis le milieu des années 1990.  
Et le deuxième facteur, c'est l'investissement, qui a été aux Etats-Unis beaucoup plus 
élevé, depuis dix ans, que ce qu'il a été en Europe.  
Pour faire simple, il y a trois facteurs de la croissance économique : l'augmentation 
de la population, l'augmentation du capital, c'est-à-dire l'investissement, et le progrès 
technique, c'est-à-dire l'augmentation de la productivité du travail.  
Sur ces trois éléments, l'Europe fait moins bien que les Etats-Unis. Essentiellement 
sur l'augmentation du capital et le progrès technique.  
Cedric : Nous avons donc une Chine et une puissance américaine qui jouent de leur 
politique de change dans leurs intérêts respectifs et communs. Peut-on en dire 
autant de la zone Euro ?  
Jean-Paul Fitoussi : Pour qu'un pays puisse utiliser ses instruments de politique 
économique au service de la croissance, encore faut-il qu'il soit gouverné, et qu'il y 
ait donc une instance qui définisse une politique économique.  
Et l'Europe, que je sache, est jusqu'à présent le seul pays non gouverné en ce sens 
du monde. L'Europe, en termes de stratégie de croissance, est une politique 
monétaire qui est centralisée, et c'est une contrainte budgétaire (le pacte de 
stabilité), et c'est enfin une tendance à l'augmentation de la concurrence. Elle aussi 
centralisée à la Commission.  
Mais il n'y a pas d'instance stratégique où l'on discute de la mise en commun de 
l'ensemble de ces instruments au service de la croissance européenne. C'est un vrai 
problème, parce que l'Europe ne peut pas utiliser sa puissance économique, qui est 
considérable (c'est le marché le plus riche de la planète).  Elle ne le peut pas, non pour des raisons politiques ou parce que les Européens 
seraient plus paresseux que les autres habitants du monde, mais parce qu'il est de 
l'ordre de la quasi-impossibilité de définir une stratégie à l'unanimité de vingt-cinq 
pays.  
Pascaladelhi : Comment expliquer ce déclin des taux de productivité en Europe ?  
Jean-Paul Fitoussi : Il y a plusieurs explications. La première, la plus doctrinale, tient 
à l'absence de flexibilité des marchés européens, le fait que le marché du travail 
surtout, mais aussi les marchés de biens, notamment le marché de l'énergie, par 
exemple, ces marchés ne sont pas encore vraiment concurrentiels, et présentent des 
rigidités qui sont un empêchement au dynamisme économique.  
Pour que l'Europe puisse avoir une croissance de la productivité similaire à celle des 
Etats-Unis, il faut encore, toujours et partout, de la réforme structurelle. Cela veut 
dire moindre protection du travail, notamment assouplissement du droit de 
licenciement, et privatisations dans tous les secteurs. C'est l'explication la plus 
souvent avancée pour expliquer le retard de productivité en Europe par rapport aux 
Etats-Unis.  
La deuxième explication consiste à dire que l'Europe n'a pas, pour des raisons de 
gouvernance, su pratiquer de politique de croissance et au contraire, a quasiment de 
façon permanente pratiqué des politiques restrictives qui ont, depuis quinze ans, 
étouffé l'investissement.  
Or, comme le moyen privilégié de l'introduction de nouvelles technologies, et donc de 
l'élévation du sentier de productivité, est l'investissement, si l'Europe a accumulé un 
retard d'investissements, il ne faut pas s'étonner que la croissance de sa productivité 
soit faible.  
Je crois davantage dans la seconde explication que dans la première. C'est la raison 
pour laquelle le problème du gouvernement européen apparaît essentiel. En d'autres 
termes, le problème européen n'est pas un problème économique, c'est un problème 
politique.  
Lomflw : La Chine, l'Inde ou certains pays asiatiques ou d'Amérique latine peuvent-ils 
soutenir la croissance européenne et singulièrement, française ?  
Jean-Paul Fitoussi : Dans tout ce que j'ai dit, je n'ai nullement affirmé que l'économie 
européenne dépendait de l'économie américaine. Je dis simplement que nous avons 
construit l'Europe pour en faire une grande économie, et une grande économie 
trouve les ressources de sa croissance en son sein.  
Dans une grande économie, ce qui importe, c'est la demande interne, la 
consommation européenne, l'investissement européen, bien davantage que les 
relations extérieures.  
Dans ces conditions, cela signifie que chaque grand pays doit mettre ses relations 
extérieures au service de sa croissance. Et dans ce cas-là, la Chine, comme l'Inde et 
les autres pays asiatiques, représente pour le monde dans son entièreté, pour 
l'Europe évidemment, et pour la France en particulier, des opportunités de 
croissance considérables.  Mais encore faut-il que ces opportunités soient saisies. Elles permettraient de 
pénétrer les marchés asiatiques, mais aussi de développer au sein de l'Europe des 
secteurs de pointe, par la médiation de la recherche et développement, dont les pays 
asiatiques seront demandeurs.  
Pour conclure, je dirai que la globalisation offre une opportunité supplémentaire de 
croissance à tous ceux qui l'abordent avec une stratégie non stupide, c'est-à-dire une 
stratégie active. Seuls ceux qui sont dans l'incapacité de définir une stratégie seront 
les perdants de la globalisation.  
Ricardo : Quelle proportion des exportations françaises et européennes est à 
destination des Etats-Unis ?  
Jean-Paul Fitoussi : La proportion des exportations à destination des Etats-Unis doit 
être de moins d'un cinquième. Ce qu'il y a de beau avec la construction européenne, 
c'est que l'essentiel des exportations des pays européens se fait à destination 
d'autres pays européens.  
Belephoron : Sur les marchés émergents, les Etats-Unis sont-ils bien positionnés par 
rapport au reste des pays développés ?  
Jean-Paul Fitoussi : Je ne sais pas s'ils ont une stratégie très intelligente. Mais ce qui 
est indéniable, c'est qu'ils ont une stratégie. C'est une stratégie qui passe par 
différents canaux, comme on l'a vu au début : par le canal des taux de change, qui 
permet à la Chine d'exporter sur le marché américain, mais qui permet aux 
Américains de faire financer leurs investissements par des Chinois.  
La stratégie de croissance américaine passe aussi par un bon usage de 
l'externalisation, c'est-à-dire le fait de confier des services entiers des entreprises à 
des pays à coût du travail moins élevé mais à productivité forte, comme l'Inde, mais 
aussi la Chine. Et les Etats-Unis ont une stratégie monétaire, et cette stratégie 
monétaire pèse nécessairement sur l'ensemble des pays de la planète.  
Question que l'on peut se poser : "L'Europe a-t-elle une stratégie ?" La réponse est : 
"Pas vraiment." L'Europe pourrait à peu de frais avoir une stratégie bien meilleure 
que celle des Etats-Unis, car vis-à-vis du monde émergent, l'Europe a une plus 
grande crédibilité politique. Simplement, peut-on dire que la somme de vingt-cinq 
stratégies individuelles constitue une stratégie globale ? La réponse est non.  
Pour l'instant, la stratégie européenne se limite à deux éléments : les négociations à 
l'Organisation mondiale du commerce, et la libéralisation des échanges vis-à-vis de 
zones privilégiées, comme par exemple les accords avec le Maghreb.  
Mais il n'y a pas de stratégie de grande ampleur, et notamment pas vis-à-vis des 
pays asiatiques. Il y a une stratégie française, une stratégie allemande, une stratégie 
italienne, etc., et la multiplication de ces stratégies affaiblit le pouvoir de négociation 
de chacune d'entre elles vis-à-vis de l'interlocuteur privilégié.  
Si la France a une stratégie vis-à-vis de la Chine, l'Allemagne aussi, l'Italie aussi, 
etc., eh bien les Chinois auront beau jeu de mettre en concurrence ces stratégies à 
leur profit. C'est comme si on avait une négociation où il y avait d'un côté un pays 
centralisé, et de l'autre vingt-cinq pays aux intérêts divergents. On comprend alors bien comment le pays qui peut décider seul peut jouer des divergences d'intérêt 
entre ses vingt-cinq interlocuteurs.  
Cedric : C'est exactement ce qui se passe quand la Chine met en concurrence la 
France pour le TGV et l'Allemagne pour le Magnet Train à Shanghaï par exemple... 
Jean-Paul Fitoussi : Exactement. Vous avez raison. Autre exemple encore plus 
frappant : quelle serait l'issue des négociations si les Etats-Unis n'étaient pas 
représentés par un Etat fédéral mais par cinquante Etats ?  
Erasme : Quels types d'entreprises européennes vont tirer leur épingle du jeu dans 
les années à venir ?  
Jean-Paul Fitoussi : Si je le savais, je serais riche et cela se saurait ! Les entreprises 
européennes qui ont déjà tiré leur épingle du jeu (et il y en a beaucoup), ce sont des 
entreprises qui jouent "global" tout en mettant à profit la culture particulière dans 
laquelle elles sont inscrites. Nous n'avons pas à rougir des nombreuses entreprises 
européennes, et notamment françaises, qui sont des acteurs mondiaux dans leur 
secteur.  
Mais le problème, c'est qu'une stratégie d'entreprise n'est pas une stratégie de pays. 
L'objectif n'est pas le même. Les entreprises n'ont pas à veiller sur l'intérêt général, 
ce n'est pas leur rôle. Leur rôle est de faire du profit. Autrement, elles disparaissent.  
Et c'est pourquoi rien ne peut remplacer une stratégie publique globale dans un 
monde mondialisé. Ou plutôt une économie mondialisée.  
Ramy : Quel est l'effet du progrès technique sur la croissance américaine ? Le 
ralentissement prévu peut-il être considéré comme un effet du ralentissement du 
rythme des innovations ?  
Jean-Paul Fitoussi : Il s'était passé aux Etats-Unis un phénomène particulier qui a 
conduit les économistes à faire de très nombreuses recherches. Ce phénomène a 
été l'augmentation du rythme de la productivité dans la deuxième moitié des années 
1990. Rythme qui est passé de 1 à 3 %, ce qui est considérable. C'est quasiment le 
rythme des "trente glorieuses".  
A ce moment-là, il y avait dans les débats entre économistes la question de savoir si 
cette élévation du rythme de la productivité était durable ou accidentelle. Les Etats-
Unis n'avaient-ils pas bénéficié pendant cette période d'une série de circonstances 
favorables non reproductibles ?  
Les économistes se sont dit : on saura la réponse à la prochaine récession. 
Récession qui s'est produite en 2001-2002. Beaucoup d'économistes spécialistes de 
la question pensaient que le rythme de croissance de la productivité allait alors 
s'effondrer. L'un de ces économistes, Robert Gordon, d'ailleurs chercheur associé à 
l'OFCE, avait fait cette prédiction.  
La récession se passe, et on constate que le rythme de croissance de la productivité 
ne faiblit pas. Donc que la cause de son élévation n'était pas accidentelle.  Et c'est la raison pour laquelle je ne crois pas qu'à la prochaine récession américaine 
(encore une fois, il faut relativiser les choses), on verra ce rythme s'effondrer. La 
capacité d'innovation technologique aux Etats-Unis n'est pas un fait accidentel, mais 
structurel.  
Ce fait structurel, il faut le comprendre, il est la conséquence, d'abord, d'un système 
financier beaucoup plus décentralisé, où il est beaucoup plus facile de trouver des 
financements pour un projet, même lorsque le projet est risqué.  
Deuxièmement, il est la conséquence d'un très important financement public du 
secteur de la recherche et développement, qui permet aux entreprises privées de 
tirer le bénéfice de l'accumulation des savoirs. Et il est enfin la conséquence d'une 
gestion de l'activité qui, à l'échelle du pays, réduit le risque d'investissement.  
Cela signifie que l'histoire économique des Etats-Unis nous apprend depuis la 
seconde guerre mondiale que les gouvernements américains, quelle que soit leur 
inspiration doctrinale, réagissent très fortement, chaque fois que le chômage 
augmente, pour soutenir l'activité. Dans ce cas-là, le risque de perte de marchés du 
fait de la récession devient très faible.  
Aux Etats-Unis, on a à peu près huit années de croissance par décennie, une année 
de récession, et une année de croissance molle. En Europe, on a habituellement 
trois années de croissance par décennie, une ou deux années de récession, et cinq 
années de croissance molle. Ce qui fait qu'un investisseur sur un marché européen 
est soumis à un risque d'activité beaucoup plus important que son correspondant sur 
le marché américain.  
On voit bien que notre perception des modèles européen et américain est une 
perception très idéalisée, que le modèle américain n'est pas celui de l'abstention 
systématique des gouvernements dans l'activité économique. C'est au contraire un 
modèle où les gouvernements interviennent beaucoup, notamment dans les secteurs 
stratégiques.  
Et le modèle européen n'est pas le modèle de la rigidité, le problème européen 
aujourd'hui est plutôt celui de l'abstention du politique dans les affaires économiques. 